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ABSTRACT
The aims of this research are to determine: (1) The effect of CSR disclosure on stock prices
of companies (2) The effect of companies types in enviromentally sensitive industries to the
relationship between disclosure of CSR and stock prices. (3) The difference effect of CSR
disclosure on stock prices in before and after the enactment of Government Regulation No. 47 of
2012 regarding Corporate Social Responsibility Limited Liability Company. The population of this
report is a company that consistently in LQ 45 on period August 2009 – January 2012 and August
2012 – January 2015. This report uses purposive sampling methods in collecting data. There are
17 companies that are consistent in the distribution of the two periods, or the total amount about
102 companies in six years of observation. The method of analysis in this research is multiple
regression analysis, moderated regression analysis, and Chow test.The result of this research
shows that the disclosure of CSR does not affect the company’s stock price LQ 45. The types of
companies that are sensitive to the environment as a moderating variable can not affect the
relationship of CSR disclosure and stock prices. The stock price of companies at LQ 45 is higher
after the enactment of Government Regulation No. 47 of 2012 regarding Corporate Social
Responsibility Limited Liability Company.
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PENDAHULUAN
Pada zaman modern ini pembahasan mengenai permasalahan lingkungan dan masyarakat
sosial menjadi isu yang penting dan seringkali menjadi pembahasan baik oleh pemerintah,
organisasi pemerhati lingkungan, akademisi, pelaku usaha maupun oleh investor. Semakin
bersaingnya perusahaan di era global ini tentu saja menuntut masing-masing perusahaan untuk
dapat meningkatkan performa perusahaan, kinerja keuangan dan bagaimana caranya agar dapat
menarik investor. Salah satu cara bagi perusahaan untuk menarik investor adalah dengan
meningkatkan nilai saham. Nilai saham menjadi salah satu acuan bagi para investor untuk menilai
kinerja keuangan perusahaan. Karena dengan semakin tingginya harga saham, maka perusahaan
dinilai memiliki arus kas yang baik yang dapat memenuhi tanggung jawabnya pada investor untuk
menyetorkan deviden yang sesuai dengan ekspektasi investor pada tingginya nilai saham
perusahaan.
Namun dengan meningkatnya tuntutan bagi perusahaan untuk meningkatkan performanya,
seringkali perusahaan mengabaikan tanggung jawab mereka terhadap lingkungan dan masyarakat
sosial di dalam perusahaan dan di sekitarnya. Investor dan calon investor menganggap dampak
negatif pada lingkungan dan sosial yang ditimbulkan oleh aktivitas perusahaan bisa menjadi
masalah bagi perusahaan dikemudian hari, dan hal ini berkaitan dengan resiko investasi yang harus
dihadapi investor dan calon investor. Karena investor maupun calon investor cenderung tidak
menyukai investasi pada perusahaan yang memiliki resiko investasi yang tinggi. Kusumadilaga
(2010) mengatakan bahwa masyarakat saat ini cenderung cerdas dalam memilih produk, mereka
cenderung lebih memilih produk yang dihasilkan oleh perusahaan yang peduli terhadap lingkungan
dan melaksanakan Corporate Social Responsibility. Pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) menjadi alat bagi perusahaan selain sebagai bentuk pertanggung jawaban sosial juga sebagai
alat pemasaran produk perusahaan.
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Setelah diterbitkannya PP No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan
Lingkungan Perseroan Terbatas, secara wajib perusahaan yang sesuai dengan yang dimaksud pada
peraturan tersebut harus mengungkapkan tanggung jawab sosialnya, hal ini diduga akan direspon
positif oleh para investor dan calon investor karena menganggap perusahaan telah melaksanakan
kewajiban-kewajibannya dan sesuai dengan prinsip pembangunan yang berkelanjutan sehingga
resiko investasi berkurang yang artinya investor akan lebih tertarik untuk membeli saham
perusahaan tersebut. Kenaikan permintaan akan saham perusahaan akan menyebabkan harga saham
akan naik, karena harga saham terbentuk dari adanya mekanisme transaksi di pasar modal yang
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham.
Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan di Italia, Fiori, et al. (2007) menyimpulkan
bahwa tidak ada korelasi antara parameter CSR dan harga saham, karena isu mengenai CSR
dianggap merupakan hal baru dan sebagian besar investor memiliki persepsi yang rendah pada
masalah CSR. Sejalan dengan hasil penelitian Fiori, et al. (2007) di Italia, penelitian yang
dilakukan di Inggris oleh Murray, et al. (2006) menyatakan bahwa tidak ada hasil yang signifikan
antara pengungkapan CSR dan harga saham perusahaan. Sedangkan menurut De Villiers dan Van
Staden (2010) pengungkapan informasi lingkungan (merupakan salah satu bagian dari
pengungkapan CSR) diinginkan oleh investor individu maupun investor institusi karena informasi
tersebut akan berguna sebagai pertimbangan keputusan investasi. Hasil penelitian De Villiers dan
Van Staden (2010) dan Fiori, et al. (2007) kontradiktif dan menunjukan adanya perbedaan
pandangan dari para investor dalam merespon pengungkapan CSR oleh perusahaan.
Penelitian serupa dilakukan oleh De Villers dan Van Staden dua tahun berikutnya namun
mengambil data dari populasi dan sampel yang berbeda yaitu dari Selandia Baru. De Villiers dan
Van Staden (2012) menyatakan bahwa informasi lingkungan dianggap sebagai nilai relevan oleh
investor individu. Investor percaya bahwa perusahaan harus bertanggung jawab atas dampak
lingkungan mereka dan menunjukkan bahwa investor perlu informasi lingkungan untuk
pengambilan keputusan investasi. Kesimpulan penelitian De Villiers dan Van Staden (2012)
didukung oleh Holm dan Rikhardsson (dalam De Klerk, et al. 2015) yang menyatakan bahwa
informasi lingkungan dianggap investor sebagai informasi postif dari perusahaan yang sekaligus
menciptakan nilai perusahaan bagi investor untuk berinvestasi.
Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah ada hubungan semakin tingginya
pengungkapan CSR di Indonesia dengan harga saham yang semakin tinggi pada perusahaan yang
terdaftar dalam LQ 45. Terlebih sejak ditetapkannya PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung
Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas, yang menjadikan pelaporan CSR kini menjadi
sesuatu yang wajib. Perusahaan - perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 dipilih sebagai sampel
penelitian karena setiap perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 adalah perusahaan yang memiliki
ranking saham enam puluh besar di pasar regular, sehingga kemungkinan besar menjadi pilihan
utama investor untuk berinvestasi. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 adalah
perusahaan dengan ukuran yang besar dan selalu dievaluasi kinerjanya oleh BEI dan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) tiap semester (Februari-Juli) sehingga perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar
selalu berusaha untuk bertahan dalam daftar LQ 45 sehingga motivasi pelaksanaan CSR semakin
besar sebagai upayanya untuk tetap menarik minat investasi yang tinggi untuk bertahan dalam
kriteria LQ 45.
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Terdapat beberapa teori yang dapat menjelaskan hubungan antara pengungkapan Corporate
Social Responsibility (CSR) dengan harga saham, diantaranya teori stakeholder, teori sinyal dan
teori keagenan. Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan bukanlah sebuah entitas yang
hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun harus memberikan manfaat bagi
stakeholdernya. Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan
yang diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan tersebut (Ghozali dan Chariri, 2007). Kepuasan
stakeholder dapat dicapai dengan mengungkapkan kinerja sosial dan lingkungan dalam laporan
keuangan perusahaan. Dengan mengungkapkan laporan kinerja sosial dan lingkungan  maka
kelangsungan hidup perusahaan juga mendapat dukungan dari stakeholder. Teori sinyal
menjelaskan alasan sebuah perusahaan memiliki dorongan untuk mengungkapkan informasi
tentang perusahaan dalam laporan tahunan pada pihak eksternal. Teori sinyal juga mengemukakan
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tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada para stakeholdernya.
Transparansi kinerja sosial dan lingkungan yang diungkapkan perusahaan membuat laporan
keuangan yang diterbitkan perusahaan semakin dapat diandalkan, sehingga akan memberikan
respon positif bagi keputusan investasi pembelian saham pada perusahaan tersebut.
Berdasarkan teori keagenan, agen atau pihak manajemen diharapkan mampu untuk melakukan
hal-hal yang dapat memberikan manfaat dan kesejahteraan bagi principal. Manajemen akan
berusaha memenuhi tuntutan dari stakeholder dengan cara semakin memperbaiki kualitas
pengungkapan CSR. Para stakeholder akan puas apabila investasi yang dilakukan dalam
perusahaan itu mengungkapkan tanggung jawab sosial perusahaan yang semakin baik, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan mereka, masyarakat, dan juga investor.
Pengungkapan Corporate Social Responsibility Terhadap Harga Saham
Banyak teori yang digunakan untuk menjelaskan motivasi untuk melakukan pengungkapan
CSR. Salah satunya adalah teori keagenan, berdasarkan teori keagenan, asimetri informasi muncul
dimana terdapat pemisahan dari kepemilikan dan kontrol antara shareholder dan manajemen.
Shareholder membutuhkan informasi pengungkapan CSR tentang resiko lingkungan dari operasi
perusahaan dan kebijakan manajemen dalam memperlakukan dan mengatasi resiko tersebut.
Resiko–resiko lingkungan akibat operasi perusahaan sangat berpotensial menimbulkan biaya di
masa depan. Oleh karena itu shareholder membutuhkan informasi yang relevan untuk memantau
manajemen dan untuk membuat estimasi yang lebih akurat mengenai arus kas dan laba di masa
depan sebuah perusahaan ketika menilai sahamnya.
Shareholder yang tidak mendapat informasi relevan pengungkapan CSR perusahaan, ketika
menilai saham akan mengasumsikan skenario terburuk dan menurunkan harga yang mereka
persiapkan untuk membayar saham – saham di perusahaan tersebut (Healy dan Palepu dalam De
Klerk, et al., 2015). Pengungkapan CSR digunakan oleh manajer untuk mengkomunikasikan
kepada shareholder berupa informasi tentang performa sosial dan lingkungan perusahaan. Ketika
pengungkapan CSR meningkat, besar kemungkinannya untuk menarik minat investor yang
memiliki pandangan investasi jangka panjang. Manajer akan membuat sebuah penilaian
cost/benefit ketika memutuskan luas atau tingkat pengungkapan. Lebih lanjut lagi menajer sering
mendapatkan insentif berupa pembayaran berbasis saham atau berupa bonus terkait dengan kinerja
pendapatan dan harga saham. Oleh karena itu berdasarkan teori keagenan, manajer memiliki
insentif dalam menyediakan pengungkapan CSR yang semakin luas untuk meningkatkan harga
saham. Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis berikut:
H1: semakin tinggi pengungkapan CSR berpengaruh terhadap tingginya harga saham.
Jenis Perusahaan pada Industri Sensitif Terhadap Lingkungan dan Pengaruhnya Terhadap
Corporate Social Responsibility dan Harga Saham
Menurut De Villiers dan Van Staden (dalam De Klerk, et al., 2015) perusahaan-perusahaan
yang beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan mempunyai resiko yang meningkat
dihubungkan dengan potensi litigasi dan beban lingkungan di masa depan juga menimbulkan
tingkat publikasi lingkungan dan kepedulian publik yang lebih tinggi. Berdasarkan risiko tersebut,
investor di perusahaan yang beroperasi di industri yang sensitif terhadap lingkungan memiliki
alasan lebih banyak untuk mengkhawatirkan efek arus kas negatif dari masalah sosial dan
lingkungan lainnya. Pengungkapan CSR memberikan informasi yang memungkinkan investor
untuk membuat penilaian yang lebih baik tentang risiko ini.
Jika informasi pengungkapan CSR yang disediakan terbatas, investor cenderung
mengasumsikan yang terburuk (yaitu sebuah pilihan investasi yang merugikan) kemudian investor
akan menindaklanjutinya dengan memastikan bahwa mereka tidak akan menderita konsekuensi
negatif dengan menyesuaikan jumlah yang siap untuk diinvestasikan pada saham di perusahaan
tersebut. Berdasarkan teori sinyal, perusahaan memiliki dorongan untuk mengungkapkan informasi
perusahaan dalam laporan tahunan kepada pihak eksternal, yaitu bagaimana perusahaan
memberikan sinyal yang positif bagi para stakeholder. Atas dasar bahwa pengungkapan CSR
memberikan informasi yang memungkinkan investor, dalam kasus beberapa perusahaan, untuk
menyesuaikan penilaian risiko arus kas masa depan perusahaan secara positif, dan atas dasar bahwa
risiko tersebut lebih besar bagi perusahaan di industri yang sensitif terhadap lingkungan, maka
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motivasi perusahaan untuk mengungkapkan CSR semakin tinggi jika perusahaan tersebut bergerak
pada industri sensitif terhadap lingkungan dengan tujuan untuk memberikan sinyal positif bagi
stakeholder terutama bagi investor agar meningkatkan kepercayaan investor untuk semakin banyak
berinvestasi, yang pada akhirnya diharapkan dapat meningkatkan harga saham perusahaan.
Hipotesis kedua dinyatakan sebagai:
H2: Hubungan antara pengungkapan CSR dan harga saham semakin kuat pada perusahaan
yang beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan.
Pengaruh Pengungkapan CSR Terhadap Harga Saham Sesudah Penerapan Peraturan
Pemerintah Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan
Perseroan Terbatas
Setelah terbitnya PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan
Perseroan Terbatas (PP 47/2012) pada 4 April 2012, pengungkapan CSR menjadi wajib bagi
perusahaan. Sebelum penerapan PP No. 47 Tahun 2012 perusahaan secara sukarela dapat
mengungkapkan CSR maupun dibebaskan untuk tidak mengungkapkannya pada laporan tahunan.
Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan dengan pelaksanan CSR, antara lain produk semakin
disukai oleh konsumen dan perusahaan semakin diminati investor (Kusumadilaga, 2010). Dengan
mengungkapkan CSR secara baik, diharapkan perusahaan akan dinilai dengan baik pula oleh
investor. Menurut Reny dan Retno (dalam Hidayansyah, 2015), CSR mempengaruhi citra
perusahaan yang nantinya akan meningkatkan loyalitas konsumen, sehingga meningkatkan
profitabilitas perusahaan dan nantinya dalam jangka waktu tertentu meningkatkan harga saham
perusahaan.
Oleh karena itu setelah berlakunya PP 47/2012  yang menuntut perusahaan secara wajib
untuk mengungkapkan CSR dalam tiap laporan tahunannya, maka perusahaan akan semakin
termotivasi untuk mengungkapkan CSR secara lebih baik dibandingkan jika pengungkapan CSR
hanya secara sukarela. Ketika pengungkapan CSR semakin tinggi, maka dapat menarik investor
untuk berinvestasi pada perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh terhadap harga saham yang
semakin tinggi pada perusahaan tersebut. Hipotesis ketiga dinyatakan sebagai berikut:
H3: Pengaruh pengungkapan CSR terhadap harga saham sesudah berlakunya PP Nomor 47
Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas lebih tinggi
daripada sebelum penerapan PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan
Lingkungan Perseroan Terbatas.
METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian
Pengungkapan CSR merupakan variabel independen dalam penelitian ini. Untuk mengukur
pengungkapan CSR dalam penelitian ini menggunakan dua parameter pengukuran, yang pertama
penggunaan standar pengungkapan CSR yang diakui secara internasional yaitu menggunakan GRI
(Global Reporting Initiative) disimbolkan dengan X1_GRI dan compliance atau kepatuhan
terhadap indikator-indikator pengungkapan sesuai standar, disimbolkan dengan X2_COMP. Untuk
perhitungan X1_GRI penelitian ini menggunakan variabel dummy. Skor 0 jika perusahaan tidak
menggunakan standar pengungkapan GRI 4 guidelines. Skor 1 jika perusahaan menggunakan
standar pengungkapan GRI 4 guidelines. Pengukuran yang kedua (X2_COMP) untuk mengevaluasi
tingkat kepatuhan terhadap pengungkapan CSR diperoleh dengan mengukur jumlah indikator yang
dilaporkan dalam pengungkapan CSR sesuai GRI guidelines yang berisi total 79 kriteria
pengungkapan CSR, dimana tiap perusahaan akan diukur jumlah pengungkapan CSR yang
dipublikasikan pada laporan tahunan. Skor tertinggi adalah 79 dan skor paling rendah adalah 0.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah share price atau harga saham disimbolkan
dengan Y_P. Oleh karena itu dalam penelitian ini dikumpulkan harga saham pada saat penutupan
(closing price) pada triwulan pertama tahun berikutnya dari perusahaan yang dijadikan amatan
penelitian. Variabel moderasi dalam penilitian ini adalah jenis perusahaan, disimbolkan dengan
X4_ES. Yaitu environmentally sensitive industry (ES) atau jenis perusahaan yang sensitif terhadap
lingkungan. Pada penelitian ini mengklasifikasikan jenis perusahaan yang sensitif terhadap
lingkungan sesuai dengan klasifikasi De Klerk, et al, (2015) yaitu perusahaan yang beroperasi pada
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industri: tambang, penggalian, manufaktur, listrik, penyedia uap atau gas, dan perusahaan
konstruksi. Untuk membedakan jenis perusahaan yang sensitif terhadap lingkungan, dalam
penelitian ini menggunakan variabel dummy. Skor 0 jika bukan perusahaan yang beroperasi pada
industri yang sensitif terhadap lingkungan. Skor 1 jika perusahaan beroperasi pada industri yang
sensitif terhadap lingkungan.
Penentuan Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45
periode Agustus 2009 hingga Januari 2012 dan Agustus 2012 hingga Januari 2015. Sedangkan
penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria : perusahaan yang
konsisten terdaftar di LQ 45 untuk periode Agustus 2009 - Januari 2012 dan periode Agustus 2012
- Januari 2015, menyediakan laporan tahunan lengkap selama tahun 2009 hingga tahun 2014,
memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
Berdasarkan kriteria penentuan sampel diperoleh 17 perusahaan yang konsisten berada pada LQ 45
tiap tahunnya sejak 2009 hingga 2014, atau total sebanyak 102 perusahaan yang dijadikan sampel
dalam enam tahun amatan.
Metode Analisis
Pengujian hipotesis dalam penilitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk
hipotesis pertama, untuk hipotesis kedua menggunakan moderated regression analysis (MRA) dan
menggunakan Chow test untuk mengetahui adakah perbedaan pengaruh pengungkapan CSR
terhadap harga saham pada periode sebelum dan sesudah berlakunya PP Nomor 47 Tahun 2012
tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas. Untuk persamaan hipotesis
pertama sebagai berikut :
Langkah 1 : Y_P : Pi,t = β0 + β1EPSi,t + β2CSRi,t + ei,t
Keterangan:
Y_Pi,t : Harga saham perusahaan i saat closing price triwulan pertama tahun selanjutnya.
β0 – β2 : Koefisien regresi.
EPSi,t : Laba per lembar saham perusahaan i.
CSRi,t : Pengungkapan CSR (penggunaan GRI dan jumlah indikaor yang diungkapkan).
ei,t : Regresi eror.
Pada langkah selanjutnya untuk mengukur pengaruh jenis perusahaan yang beroperasi pada
industri sensitif terhadap lingkungan pada hubungan pengungkapan CSR dan harga saham,
ditambahkan variabel environmentally sensitive industries (ES) dan variabel (CSR ES) yang
merepresentasikan interaksi anatara jenis perusahaan dan pengungkapan CSR pada persamaan yang
digunakan. Sehingga persamaan regresi telah dimodifikasi untuk hipotesis kedua menjadi sebagai
berikut :
Langkah 2 : Y_Pi,t = β0 + β1EPSi,t + β2CSRi,t + β3ESi,t + β4 ESCSRi,t + ei,t
Keterangan:
Y_Pi,t : Harga saham perusahaan i saat closing price triwulan pertama tahun selanjutnya.
β0 – β4 : Koefisien regresi.
EPSi,t : Laba per lembar saham perusahaan i.
CSRi,t : Pengungkapan CSR (penggunaan GRI dan jumlah indikaor yang diungkapkan).
ESi,t :Jenis perusahaan i.
CSRi,t ES : Merepresentasikan interaksi antara jenis perusahaan dan CSR.
ei,t : Regresi eror.
Dalam hipotesis ketiga yang menguji pengaruh CSR terhadap harga saham sebelum dan
sesudah berlakunya PP No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan,
dipercayai bahwa fungsi harga saham mengalami perubahan pada tahun 2012 setelah
diterbitkannya PP No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan
Terbatas. Hal ini menimbulkan dua kelompok observasi sebelum dan sesudah diterapkannya
Peraturan Pemerintah tersebut. Oleh karena itu digunakan Chow test sebagai analisis pengujian.
Langkah 3 : Periode 2009–2011 :Y_Pt = γ1 + γ2(EPSi,t + CSRi,t + ESi,t + ESCSRi,t) + ei,t1
Periode 2012–2014 : Y_Pt = β1 + β2(EPSi,t + CSRi,t + ESi,t + ESCSRi,t) + ei,t2
Periode 2009–2014 : Y_Pt = ɑ1 + ɑ2(EPSi ,t + CSRi,t + ESi,t + ESCSRi,t) + ei,t3
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Keterangan :
Y_Pi,t : Harga saham perusahaan i saat closing price triwulan pertama tahun selanjutnya.
γ1 -γ2 : Koefisien regresi periode tahun 2009 - 2011.
β 1 – β2 : Koefisien regresi periode tahun 2012 – 2014.
ɑ1 - ɑ2 : Koefisien regresi periode tahun 2009 - 2014
EPSi,t : Laba per lembar saham perusahaan i.
CSRi,t : Pengungkapan CSR (penggunaan GRI dan jumlah indikaor yang diungkapkan).
ESi,t :Jenis perusahaan i.
ES CSRi,t : Merepresentasikan interaksi antara jenis perusahaan dan CSR.
ei,t : Regresi eror.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Sampel Penelitian
Berdasarkan hasil pengamatan menggunakan kriteria sampel yang telah ditetapkan
diperoleh ukuran sampel sebanyak 102 perusahan yang dapat dilihat pada tabel 1
Tabel 1
Daftar Perusahaan Sampel Tahun 2009 - 2011
Luas Pengungkapan CSR
No
Kode
Perusahaan
Industri Sensitif Terhadap
Lingkungan 2009 2010 2011
1 AALI Ya 22 29 31
2 ASII Ya 28 38 45
3 BBCA Tidak 22 24 24
4 BBRI Tidak 26 27 33
5 BBNI Tidak 26 28 28
6 BDMN Tidak 26 34 37
7 BMRI Tidak 28 32 29
8 GGRM Ya 12 19 23
9 INDF Ya 28 28 28
10 INTP Ya 27 33 38
11 KLBF Tidak 28 37 36
12 LSIP Ya 13 18 19
13 PGAS Ya 34 39 45
14 PTBA Ya 42 46 46
15 TLKM Tidak 27 36 40
16 UNTR Ya 25 28 36
17 UNVR Ya 25 27 37
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2016
Tabel 2
Daftar Perusahaan Sampel Tahun 2012 - 2014
Luas Pengungkapan CSR
No
Kode
Perusahaan
Industri Sensitif Terhadap
Lingkungan 2012 2013 2014
1 AALI Ya 33 40 44
2 ASII Ya 46 47 48
3 BBCA Tidak 30 37 40
4 BBRI Tidak 35 38 38
5 BBNI Tidak 40 37 44
6 BDMN Tidak 37 41 57
7 BMRI Tidak 31 33 52
8 GGRM Ya 20 23 28
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9 INDF Ya 42 43 46
10 INTP Ya 44 41 66
11 KLBF Tidak 41 45 45
12 LSIP Ya 23 28 36
13 PGAS Ya 63 66 70
14 PTBA Ya 57 58 60
15 TLKM Tidak 40 44 48
16 UNTR Ya 30 36 40
17 UNVR Ya 43 46 49
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2016
Berdasarkan pengamatan dapat dilihat bahwa pengungkapan CSR pada periode tahun 2012
– 2014 tiap perusahaan cenderung mengalami peningkatan. Untuk ringkasan pengujian hipotesis
pertama dapat kita lihat pada tabel 3 dan untuk hipotesis kedua dapat kita lihat pada tabel 4.
Tabel 3
Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual Hipotesis 1
Persamaan Regresi Hipotesis 1
Prob. t-hitung dengan estimasi error 0,05
X1_GRI X2_Comp X3_EPS
0,2321 0,1169 0,0000
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2016
Tabel 4
Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual Hipotesis 2
Persamaan Regresi Hipotesis 2
Prob. t-hitung dengan error 0,05
X1_GRI X2_Comp X3_EPS X4_ES X5_ESCSR
0,3892 0,1491 0,0000 0,0121 0,9880
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2016
Pada hasil uji signifikansi parameter individual (uji statistik t) hasil output pada tabel 3
menunjukkan nilai ketiga variabel independen memiliki nilai : X1_GRI sebesar 0,2321, X2_COMP
sebesar 0,1169, dan X3_EPS dengan nilai 0,0000. Kedua variabel independen CSR yaitu X1_GRI
dan X2_COMP nilainya lebih besar dari tingkat kesalahan (α)0,05. Maka dapat dikatakan bahwa
variabel independen yaitu pengungkapan Corporate Soscial Responsibilty (CSR) tidak berpengaruh
terhadap variabel dependennya yaitu harga saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak.
Demikian juga hasil uji signifikansi parameter individual (uji statistik t) pada hipotesis
kedua ditunjukkan hasil output pada tabel 4 menunjukkan nilai variabel moderasi (X5_ESCSR)
yang merepresentasikan hubungan jenis perusahaan yang sensitif terhadap lingkungan dan
pengungkapan CSR nilainya sebesar 0,9880 atau lebih besar dari tingkat kesalahan (α)0,05. Maka
dapat dikatakan bahwa variabel moderasi yaitu jenis perusahaan yang sensitif terhadap lingkungan
tidak mampu mempengaruhi hubungan antara pengungkapan CSR dan harga saham. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak.
Hasil uji Chow untuk hipotesis 3 dapat kita lihat pada tabel 5, menunjukan bahwa nilai F-
statistik sebesar 7,049 lebih besar dari nilai F-hitung yaitu 2,47 yang artinya terjadi perubahan
koefisien pada periode tertentu. Sedangkan rata-rata pengungkapan CSR sebelum berlakunya PP
47/2012 adalah 30 dan sesudah berlakunya PP tersebut adalah 43, harga saham rata-rata sebelum
ditetapkannya PP 47/2012 adalah Rp 11.225 dan sesudah berlakunya PP tersebut adalah Rp 13.369.
Pada penelitian ini breakpoint yang ditentukan adalah pada tahun 2012, maka berdasar
hasil uji Chow pada penelitian ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh pengungkapan CSR terhadap
harga saham sesudah berlakunya PP 47/2012 lebih tinggi dibandingkan sebelum berlakunya PP
tersebut, atau H3 diterima.
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Tabel 5
Hasil Uji Chow Untuk Hipotesis 3
Breakpoint: 2012, Equation Sample: 2009 - 2014 CSR
Harga
Saham
F-statistik F-hitung Sebelum PP 47/2012 30 11225
7,049 2,47 Sesudah PP 47/2012 43 13369
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2016
Pembahasan Hasil Penelitian
Berdasarkan hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan variabel CSR tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi
pengungkapan CSR yang dirilis pada laporan tahunan oleh perusahaan-perusahaan LQ 45, tidak
mampu mempengaruhi meningkatnya harga saham perusahaan-perusahaan tersebut. Kesimpulan
ini tidak sesuai dengan teori yang dijelaskan pada penelitian ini, contohnya teori signaling pada
penelitian ini yang menyatakan bahwa dorongan perusahaan untuk mengungkapkan informasi
mengenai CSR kepada pihak eksternal adalah untuk menarik minat pihak eksternal seperti investor.
Atau dengan kata lain realita hasil penelitian menunjukkan sinyal yang diberikan perusahaan
kepada pihak eksternal tentang kinerja pertanggung jawaban sosial perusahaan, ternyata tidak
berpengaruh atau kecil kemungkinannya dipertimbangkan dalam keputusan investasi oleh para
investor. Terbukti dalam penelitian ini, variabel yang bersifat keuangan yaitu laba per lembar
saham (X3_EPS) adalah satu-satunya variabel independen dalam penelitian ini yang berpengaruh
terhadap harga saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Pratomo (2010) yang
juga meneliti pengungkapan CSR dan harga saham pada perusahaan LQ 45. Pratomo (2010)
menyatakan pengungkapan CSR tidak mempengaruhi harga saham.
Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa variabel jenis perusahaan pada
industri sensitif terhadap lingkungan tidak dapat mempengaruhi hubungan pengungkapan CSR dan
harga saham. Dapat dikatakan hubungan antara tingginya pengungkapan CSR dan harga saham
tidak semakin kuat pada jenis perusahaan yang beroperasi pada industri sensitif terhadap
lingkungan. Pengungkapan CSR tidak semakin tinggi pada jenis perusahaan yang sensitif terhadap
lingkungan, begitu pula harga saham tidak semakin tinggi pada jenis perusahaan yang sensitif
terhadap lingkungan. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian De Klerk, et al. (2015)
yang menyatakan pengungkapan CSR pada perusahaan yang beroperasi di industri sensitif terhadap
lingkungan menunjukan hubungan yang lebih kuat dengan harga saham dibandingkan dengan
perusahaan yang beroperasi di industri lain.
Perbedaan hasil penelitian ini karena penelitian De Klerk, et al. (2015) mengambil sampel
perusahaan dari Inggris, negara yang telah lama menerapkan CSR, sehingga baik perusahaan
maupun investor memiliki derajat persepsi yang tinggi tentang pentingnya tanggung jawab sosial
perusahaan. Menurut Fiori, et al. (2007) ada beberapa faktor yang mempengaruhi persepsi tentang
CSR yaitu: isu mengenai CSR relatif baru pada suatu masyarakat, kualitas pengungkapan CSR sulit
diukur, mayoritas perusahaan mengungkapkan CSR hanya sebagai strategi promosi sehingga
menghindari pengungkapkan informasi CSR yang sesungguhnya, rendahnya derajat persepsi
investor pada pentingnya isu CSR dan mayoritas investor berorientasi jangka pendek sedangkan
mayoritas efek atau dampak pengungkapan CSR baru bisa dirasakan dalam jangka panjang.
Beberapa perusahaan maupun investor di Indonesia terbukti berorientasi jangka pendek, hal
ini dibuktikan dengan beberapa perusahaan yang beroperasi pada industri sensitif justru tidak
memperbaiki kinerja pengungkapan CSR yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan lain.
Pada tahun 2010 dan 2011 pengungkapan CSR paling rendah justru pada perusahaan yang
beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan (PT. London Sumatera). Sedangkan pada
tahun 2012 hingga 2014 pengungkapan CSR paling rendah kembali pada perusahaan yang
beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan (PT. Gudang Garam Tbk.). Fakta ini
mendukung kesimpulan penelitian bahwa jenis perusahaan yang sensitif terhadap lingkungan tidak
berpengaruh terhadap hubungan pengungkapan CSR dan harga saham.
Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa pengungkapan CSR dan harga saham
perusahan yang berada pada LQ 45 lebih tinggi setelah berlakunya PP Nomor 47 Tahun 2012
tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas (PP 47/2012), dibandingkan
dengan sebelum berlakunya PP 47/2012. Hasil penelitian tersebut dikarenakan setelah berlakunya
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PP 47/2012, pengungkapan CSR menjadi bersifat wajib, sehingga mau tidak mau perusahaan akan
semakin luas dan terbuka dalam melaksanakan dan melaporkan pengungkapan CSR, sehingga para
investor pun menganggap kinerja perusahaan lebih baik karena telah tersedia dasar hukum tentang
kegiatan perusahaan yang wajib menyeesuaikan dengan prinsip tanggung jawab sosial perusahaan.
Transparansi kinerja sosial dan lingkungan yang diungkapkan perusahaan membuat laporan
tahunan yang diterbitkan perusahaan semakin dapat diandalkan, namun perlu diingat berdasarkan
kesimpulan hipotesis pertama, bukan hanya pengaruh diterbitkannya peraturan pemerintah tentang
CSR yang membuat investor lebih percaya dalam keputusannya berinvestasi pada suatu
perusahaan, melainkan lebih mengarah pada pertimbangan informasi dan kinerja yang bersifat
keuangan pada perusahaan.
KESIMPULAN
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dalam penelitian, dapat disimpulkan bahwa
semakin tinggi pengungkapan CSR pada perusahaan LQ 45, tidak mempengaruhi peningkatan
harga saham perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa minat investasi pada perusahaan LQ
45 lebih dilandasi dengan penilaian kinerja keuangan semata. Sedangkan jenis perusahaan yang
beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan tidak semakin memperkuat pengaruh
hubungan pengungkapan CSR dan harga saham. Hal ini menunjukkan perusahaan pada LQ 45
yang beroperasi pada industri sensitif terhadap lingkungan kurang menganggap penting
pengungkapan CSR yang lebih tinggi untuk menarik minat investasi. Sementara pengaruh
pengungkapan CSR terhadap harga saham perusahaan LQ 45 lebih tinggi setelah berlakunya PP
Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas yang
mewajibkan pengungkapan CSR. Dapat dilihat dari hasil penelitian bahwa rata-rata harga saham
dan pengungkapan CSR perusahaan yang diteliti pada periode Agustus 2012 – Januari 2015 lebih
tinggi dibandingakan periode Agustus 2009 - Januari 2012.
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